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[Table_Main] 
2021 年中报点评：开关、线圈类产品高增，

业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,373 9,061 10,722 12,375 

同比（%） 15.6% 22.9% 18.3% 15.4% 

归母净利润（百万元） 933 1,281 1,585 1,872 

同比（%） 67.4% 37.2% 23.7% 18.1% 

每股收益（元/股） 1.22 1.68 2.08 2.45 

P/E（倍） 27.53  20.06  16.21  13.73  

     
 

投资要点 

 H1 营收同比+31.01%，归母净利润同比+23.54%，符合我们的预期。公

司发布 2021 年半年报，实现营收 38.4 亿元，同增 31.01%；实现归母净

利润 5.7 亿元，同增 23.54%，符合此前业绩快报的预期。其中 2021Q2，

实现营业收 20.28 亿元，同降 1.85%；实现归母净利润 2.89 亿元，同降

22.44%。 

 毛利率受运输费用重分类影响、净利率受多方面因素影响。2021H1 毛

利率为 31.14%，同比下降 3.10pct，Q2 毛利率 31.49%，同比下降 2.71pct，

环比上升 0.75pct，上半年毛利率同比下降主要原因是运输费用被分类

进营业成本（上年同期为销售费用），而原材料价格波动对公司影响有

限；2021H1 归母净利率为 14.83%，同比下降 0.90pct，Q2 归母净利率

14.26%，同比下降 3.79pct，环比下降 1.21pct，Q2 净利率下降，主要来

自：1）取消去年的社保减免；2）汇兑损失 371 万（去年同期汇兑收益

1371 万）；3）奖金从年度核算改为季度核算；4）退税减少等。 

 今年电网投资有望稳增，在双碳、新型电力系统背景下调度、配用电、

特高压直流等存在结构性增长机会。21 年电网计划投资 4730 亿元，同

比+3%；1-6 月国内电网投资 1734 亿元，同比+4.65%，未来电网总体投

资我们预计维持稳增状态。但新能源、尤其是分布式能源的大量并网接

入，新兴复合增长，以及与之匹配的大量电力电子设备的接入，对电网

提出新的要求。我们预计在此背景下调度、配用电、特高压直流等领域

面临结构性增长的机会，同时二次设备和电网智能化投资有望结构性增

长。 

 盈利预测与投资评级：考虑今年取消社保减免、汇兑损失等因素影响，

我们下调公司 2021-23 年归母净利润分别 12.8 亿元（-0.5 亿元）、15.9

亿元（-0.4 亿元）、18.7 亿元（-0.6 亿元），同比分别+37.2%、+23.7%、

+18.1%，对应现价 PE 分别 20x、16x、14x，给予目标价 42 元，对应

2021 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.67 

一年最低/最高价 18.79/35.53 

市净率(倍) 3.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
19867.66 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 9.12 

资产负债率(%) 36.07 

总股本(百万股) 763.22 

流通 A 股(百万

股) 

590.49 
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21H1 营收同比+31.01%，归母净利润同比+23.54%，符合我们的预期。公司发布

2021 年半年报，报告期内实现营业收入 38.4 亿元，同比增长 31.01%；实现归属母公司

净利润 5.7 亿元，同比增长 23.54%，符合此前业绩快报的预期。其中 2021Q2，实现营

业收入 20.28 亿元，同比下降 1.85%，环比增长 11.89%；实现归属母公司净利润 2.89 亿

元，同比下降 22.44%。Q2 收入同比下降，主要是去年 Q1 部分订单延迟到 Q2 确认；利

润下降主要由于取消社保减免、汇兑损失、奖金从年底核算改为分季度核算及政府退税

减少等。 

 

表 1：思源电气 2021H1 核心财务数据（亿元） 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021H1 收入 38.4 亿元，同比+31.01%（亿元）  图 2：2021H1 归母净利润 5.7 亿元，同比+23.54%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

毛利率受运输费用重分类影响、净利率受多方面因素影响。2021H1毛利率为 31.14%，

同比下降 3.10pct，Q2 毛利率 31.49%，同比下降 2.71pct，环比上升 0.75pct，上半年毛

利率同比下降主要原因是运输费用被分类进营业成本（上年同期为销售费用），而原材

料价格波动对公司影响有限；2021H1 归母净利率为 14.83%，同比下降 0.90pct，Q2 归

母净利率 14.26%，同比下降 3.79pct，环比下降 1.21pct，Q2 净利率下降，主要来自：1）

取消去年的社保减免；2）汇兑损失 371 万（去年同期汇兑收益 1371 万）；3）奖金从年
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度核算改为季度核算；4）退税减少等。 

图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-3.10、-0.90pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比-2.71、-3.79pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

今年电网投资有望稳增，在双碳、新型电力系统背景下调度、配用电、特高压直流

等存在结构性增长机会。2021 年电网计划投资 4730 亿元，同比+3%；1-6 月国内电网投

资 1734 亿元，同比+4.65%，未来电网总体投资我们预计维持稳增状态。但新能源、尤

其是分布式能源的大量并网接入，新兴复合增长，以及与之匹配的大量电力电子设备的

接入，对电网提出新的要求。我们预计在此背景下调度、配用电、特高压直流等领域面

临结构性增长的机会，同时二次设备和电网智能化投资有望结构性增长。 

表 2：思源电气核心业务拆分 

 18H1 18H2 19H1 19H2 20H1 20H2 21H1 

开关类产品（GIS、隔离开关、断路器等） 

收入（亿元） 8.46 12.38 9.93 17.34 13.87 19.92 18.37 

YoY   17.4% 40.1% 39.6% 14.9% 32.5% 

毛利（亿元） 2.33 3.93 2.90 5.53 5.00 5.27 5.89 

毛利率(%) 27.5% 31.7% 29.2% 31.9% 36.0% 26.5% 32.1% 

线圈类产品（消弧线圈、高压互感器、电抗器、变压器等） 

收入（亿元） 3.14 6.52 5.43 8.28 6.43 8.07 8.19 

YoY   72.9% 27.0% 18.5% -2.6% 27.3% 

毛利（亿元） 1.07 2.31 1.74 3.03 2.40 2.24 2.68 

毛利率(%) 34.1% 35.4% 32.0% 36.6% 37.4% 27.8% 32.7% 

无功补偿类（电力电容、SVG、整流器、充电桩等） 

收入（亿元） 2.92 5.36 2.77 6.36 3.87 7.02 4.77 

YoY   -5.1% 18.7% 39.7% 10.3% 23.3% 

毛利（亿元） 0.69 1.37 0.54 1.80 1.26 1.55 1.50 

毛利率(%) 23.6% 25.6% 19.5% 28.3% 32.6% 22.1% 31.4% 

智能设备类 

收入（亿元） 1.46 3.13 2.55 2.84 2.84 5.09 3.11 

YoY   74.7% -9.3% 11.4% 79.3% 9.6% 

毛利（亿元） 0.56 1.14 1.11 1.09 1.15 1.95 1.23 
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毛利率(%) 38.4% 36.4% 43.5% 38.4% 40.5% 38.2% 39.4% 

总包 EPC 

收入（亿元）  2.89 2.59 5.06 1.83 3.63 2.92 

YoY    75.1% -29.5% -28.2% 59.8% 

毛利（亿元）  0.69 0.33 0.46 0.24 0.24 0.43 

毛利率(%)  23.9% 12.7% 9.1% 13.0% 6.7% 14.9% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

运费重分类导致销售费用下降，管理、研发费用同比增长。公司 2021H1 费用同比

下降 5.35%至 2.83 亿元，期间费用率下降 3.02 个百分点至 12.44%。其中，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比下降 35.53%、上升 44.17%、上升 26.24%、上升

141.76%至 1.59 亿元、3.14 亿元、1.95 亿元、0.05 亿元；费用率分别下降 4.27、上升 0.75、

下降 0.19、上升 0.5 个百分点至 4.14%、8.18%、5.07%、0.12%。2021Q2，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比-36.30%/+63.87%/+33.50%/-2636.40%，费用率分别

为 3.84%/9.71%/5.80%/0.78%。 

图 5：2021H1 期间费用 2.83 亿元，同比-5.35%（亿

元） 
 图 6：2021H1 期间费用率 12.44%，同比-3.02pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流净流入减少，预收账款小幅减少，存货、应收账款小幅增加。2021H1 经营

活动现金流量净流出 4.79 亿元，同比下降 47.84%，其中 Q2 经营活动现金流量净额 0.58

亿元；销售商品取得现金 33.11 亿元，同比增长 25.73%。期末预收款项 6.44 亿元，比期

初增长 2.20%。期末应收账款 26.18 亿元，较期初增长 5 亿元，应收账款周转天数下降

2.06 天至 111.03 天。期末存货 20.72 亿元，较期初上升 1.61 亿元；存货周转天数上升

16.43 天至 135.58 天。 
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图 7：2021Q2 现金净流入 0.58 亿元，同比-76.54%

（亿元） 
 

图 8：2021Q2 期末预收款项 6.44 亿元，同比-7.74%（亿

元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：2021Q2 期末存货 20.72 亿元，较期初+1.73 亿元

（亿元） 
 

图 10：2021Q2 期末应收账款 26.18 亿元，较期初+1.78

亿元（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：考虑今年取消社保减免、汇兑损失等因素影响，我们下调公

司 2021-23 年归母净利润分别 12.8 亿元（-0.5 亿元）、15.9 亿元（-0.4 亿元）、18.7 亿元

（-0.6 亿元），同比分别+37.2%、+23.7%、+18.1%，对应现价 PE 分别 20x、16x、14x，

给予目标价 42 元，对应 2021 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

思源电气三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,060 12,647 11,838 16,107   营业收入 7,373 9,061 10,722 12,375 

现金 2,216 2,372 3,409 3,240   减:营业成本 5,215 6,211 7,318 8,450 

应收账款 2,118 6,119 3,628 7,622   营业税金及附加 46 50 59 68 

存货 1,911 2,201 2,644 2,950   营业费用 410 498 579 656 

其他流动资产 1,815 1,955 2,157 2,295   管理费用 204 743 858 965 

非流动资产 3,016 3,123 3,196 3,245   财务费用 41 77 75 52 

长期股权投资 4 3 2 1   资产减值损失 8 5 5 6 

固定资产 509 640 731 789   加:投资净收益 9 19 15 12 

在建工程 158 134 116 103   其他收益 18 20 20 20 

无形资产 256 258 259 264   营业利润 1,115 1,517 1,863 2,210 

其他非流动资产 2,089 2,088 2,088 2,088   加:营业外净收支 0 -2 11 3 

资产总计 11,075 15,769 15,034 19,352   利润总额 1,115 1,515 1,874 2,214 

流动负债 4,204 7,703 5,395 7,843   减:所得税费用 121 167 206 243 

短期借款 53 2,137 53 1,059   少数股东损益 61 67 83 99 

应付账款 2,099 2,651 2,946 3,516   归属母公司净利润 933 1,281 1,585 1,872 

其他流动负债 2,052 2,916 2,396 3,267   EBIT 1,051 1,501 1,842 2,142 

非流动负债 160 160 160 160   EBITDA 1,136 1,586 1,952 2,275 

长期借款 0 0 0 0 

  

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 160 160 160 160   每股收益(元) 1.22 1.68 2.08 2.45 

负债合计 4,364 7,863 5,555 8,003   每股净资产(元) 8.55 10.03 11.98 14.30 

少数股东权益 190 257 340 439 

  

发行在外股份(百万

股) 

763 763 763 763 

归属母公司股东权益 6,521 7,649 9,139 10,910  ROIC(%) 14.2% 13.6% 17.8% 15.9% 

负债和股东权益 11,075 15,769 15,034 19,352   ROE(%) 14.8% 17.1% 17.6% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.3% 31.5% 31.7% 31.7% 

经营活动现金流 818 -1,544 3,440 -874   销售净利率(%) 12.7% 14.1% 14.8% 15.1% 

投资活动现金流 -188 -154 -148 -150  资产负债率(%) 39.4% 49.9% 36.9% 41.4% 

筹资活动现金流 -18 1,855 -2,254 855   收入增长率(%) 15.6% 22.9% 18.3% 15.4% 

现金净增加额 581 156 1,037 -170   净利润增长率(%) 67.4% 37.2% 23.7% 18.1% 

折旧和摊销 85 86 110 133  P/E 27.53  20.06  16.21  13.73  

资本开支 317 109 74 50  P/B 3.94  3.36  2.81  2.35  

营运资本变动 -307 -3,016 1,622 -2,997  EV/EBITDA 20.79  16.14  11.56  10.48  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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